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Ⅰ 独占利潤と創業利得
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なるほど,｢産業独占を意味する｣1) トラストに編入された企業が,｢トラス
ティー方式 (thetEuSteedevICe)｣12)による ｢1)-ガル ･トラス ト(thelegaltrust)｣
13)または ｢旧式 トラス ト(theoldtrust)｣14)に加入した企業の多 くがそうであっ




代的 トラス r (themoderntrust)｣L6)がさらに拡大するために ｢新 〔株を]発行
するさい｣にも,同じように ｢高い創業者利得｣16'が発生するであろう｡ しか






























｢7.ラス トの形成のさい｣に限った叙述として, 独占利潤 ｢マイナス平均利
潤｣イコ-ル特別利潤が資本還元されて ｢あらたに｣形成される創業利得と解
すべきであろう｡














合同期 または 〔近代的〕『トラス ト』形成期に とくに真実であった｣26)ので,
20) Hlferdlng,α_仇0,S_334m
21) TllferdlTlg,a .10,S.⇒SS




25) HlLerdlrlg,a a.0,S 153.
26) DavidL Dodd,StockWatering,TheJudZCalValuatwnof軸 rlyfoT･stock-ZMue
PurL,oSeS,NewYork.1930,p5n
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ヒノしフ ァーデ ィソグは, そ の当時 の ｢トラス ト金融｣ に特 有 の現象- ｢産業
トラス トによ り, ほ とん ど例外 な く,巣 窟優 先株 がそれ と同額 の普通株 ととも
に発 行 された｣27)が. テ ユーイ ソグが調査 した14社 を ｢平均す ると,発 行 され
た ｢株式]証 券 0億 面総額 の400/.〔社債 をふ くむ発行証券 の額 面絶額 の30%〕
が現 実の有形資産 に相 当 してい た｣28)ために,｢普通株 の実際市場価値 は 仮 定
上 の額面総額 よ りもは るか に低 〔く, したが って,社 債 をふ くむ発行証券 の市
場価値 はその額面総額 の半分 をわずか に 上 回 るにす ぎな〕 か った｣29)と特徴 づ
け られてい る財務現象- に即 して, ｢過度 の過大資 本化 (excesslVeOVerCaplト
allZat10n)｣30)としての株 式 の水増 しについ て, つ ぎのよ うにのべ てい るo
27) Meade,oP cuリp 102
28) Dewlng,OA czt,p 531Cf Dewlng,OP cZt,p532t













一レベルでの,W.と og,W 2 と 0.ということなるレベルでの,合せて4つの組合せが可能
であるが,多くの論者は.同一L/-/L,で. ライアン. i>ヨ-ソズ,ホ-クランドのように Wl
と01の組合せを選ぶ (H W Lyon,CapuahjZat10n,ABookonCorboratw7ヱFmance>







組合せにしたがい,過大資本化 (UberkapltallSatl〔In)を ｢現実に機能する資本と 〔名目的〕株式




















は 〔トラス トの〕創業によって期待される特別利潤 〔を資本還元 した創業利
得〕I ･を 〔トラストの〕創業者つまり普通株の所有者に保証する｣且2)(傍点-
高専)といっている｡ たしかに ｢通例 普通株は 〔トラス トの形成によって
創出される〕独占 〔的特別〕利潤の期待をあらわしていた｣3)から, それがす
べて トラス ト創業者の手に入ったならば.上記の引用文中の ｢優先株のうちに







32) Hlferdlng,aa 0,S 155-156_
33) Jones,oP.CIC,p.269 Cf Meade.oPcれ pp 100,107
34) Meade,op c好.,P 101
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_giW +血 二旦+担 + I
ah(rn-i)_A(r-i) (5)












総額 2A は優先株と普通株とに半々に A ずつ振分けられる (第2図参照)O事
実,近代的 トラストの形成期には,かかる条件が成立していたようで,その当
時の ｢会社金融における特典は10,000ドル 〔の資産〕と交換に 〔額面100ドル
の〕優先株100株とそれに追加して 〔額面100ド/レの〕音速株の一定額,通常
は100株を受取る権利である｣dl'といわれていた｡
40) Jones,ol,ctt,p 269.Cf Char一esR VanHISe,CoTZCenLratwnandControl,ASozu-















創業利得を (第1図では Gg.として)あらわしている*o こ0)構成会社におい て
成立ずみの創業利得は構成会社の創業者が入手してしまっているから,原則 と
して トラス tの創業者の手には入らない｡ もちろん,構成会社の創業者がのち









式を発行し, その表示資本を衝面資本の1/‡ に齢減して掌/‡-A- その内訳
をいうと, 優先株の表示資本 をA/‡-掌 普通 株 の表示資本字 空 也/5-
42) H】lferdlng,αα.0.5 151.
43) H】lferdlng,aa,0,S 156
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価総額をもって額面総額とすると. トラス トの創業者に創業利得 として交付で
きる優先株 と普通株の額面-株価総額はどのように決定されるか,また,その
さい過大資本化はどれほどになるか, という点にモデル分析を移そう｡














掌 こA-警 二吐‥x I-旦誓 土 (9)
が割当てられ,普通株には,(8)式から(9)式を引いた残りとして,

















となり(第5図参照),(i)=154 (12)-15A となる (第6図参照)であろうO
こうして,(ll)式の優先株の細 -株価鯛 掌 のうら(4)式のAは伴成会社
の株主へ,残 りの牡叶 (4)-(9)式の也 は トラス トの創業者へ交付され,
些丑二二旦 のうち(5)式の 出 -はr.I I
爪 A(r'-r)(r-I).J.i=つし爪.訓鴬
また, 82)式の普通株の額面-株価総額
♯成金社の株主へ, 残 りの09-(5)- 0_峠 の -⊥▲､' i-～ A/は トラス トのbl業り
者へ交付 され る｡ その結果, 構成会社の株主には(4)+(5)-(3)式の優先株と
普通株の衝面-株価細 字 が見収対価として交付され,他方, トラス トの創































A の触 株と 些 立 哨 通株,それらを合せて(3)式の獅 細 字 の株t
式を交付するならば･ トラストの創業者にほ的式から(3)式を引いた額面総額の
株式が交付されるであろうO




掌 ;A - 竿 =x ユニ禦 (1巧
が割当てられ,普通株には,その残 りとして,
第7図
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坦こ i担二二旦-A(r'′一r).I .r=A(rW-r)(r-i)姻i i L r1
が割当てられる (第7図の左側参照)0




















ArJ′(,~‡) 些 二二 旦 =A(r'r-r′ノ旦 :.r
JJ I l､I
1-4 宗 也 仁こ














〆′を 47に,r'を 3tに,rを 2Lに置換えることができるから,(14)-4A,a5)-A.
u均-2A,(抑-A,細-A,吐9)-2A,(20)-2A となり(第9回と第10回の左側参照),鮎





音 r/′官 I rr/i rW%
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yJ 号 I rlt
r'/Arl/r Ar
rrr′/8 才
にふえ,その内訳として,優先株の額面-株価総額札 (4)式を 与 倍した
芋 A-掌 80)
に形成され,その残 りとして,普通株の額面総額と株価給額は,それぞれ(5)読
と¢減 を 筈 倍した
筈 旦誓 -竿 bl)









交付する獅 綿 と株価総額Li,それぞれ(1賊 と肘 を雪 =当 群
-葦 ≒離 した
;:I(,r:詔 A(〟;~r)-Ar′実~r) ¢頚
茅 諸 些 粁 -平 的
にへり･その内訳として, 優先株の- -株価総- I(1賊 を 葦 顎 倍
した
一一 ･ 日 一
に形成され,その残りとして,普通株の額面総節と株価総額は,それぞれ姻式
と- を 茅 ヨ 倍した
r′(rLr)A(r′-r)(r-t)_A′′(r'-rjkjr′(rJ′-r) rZ ~ r'rl JL?
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第11LS(]
トの創業者に,株式の水増し- た場合にも,株価総額が 竿 の優先
株とA('J-ri(IIr-r'′Z)-の書道艶 それらな合せて甲 の株式が特別利親r/r言 t
を資本還元した創業利得として交付されるのである｡
